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摘要 
目前，全国各地方经济增长速度普遍放缓，这必然会影响各地方政府获得财
政收入及安排财政支出的能力，削弱地方政府的偿债能力，同时也会响地方政府
的举债能力。此外，经济增长的放缓尤其是房地产行业的降温，也肯定会影响到
地方政府土地出让收入的持续增长，然而多年以来各地方政府财力很大一部分依
赖于其获得的土地转让收入，并且较大存量地方城投债的偿还也是与地方政府的
土地出让收入密切相关。当前形势下，我国地方政府的财政可持续性存在一定风
险。保持地方财政的可持续性对于促进地方经济持续稳定发展，进而维持全国经
济的持续稳定发展具有重要的意义。 
鉴于此，本文从地方政府财政收支状况、地方政府对土地出让收入的依赖程
度及地方政府性债务情况三个方面对我国财政可持续性现状进行初步分析，发现
从债务指标上看，各地的债务风险还在可控的范围内，但财政可持续性的风险明
显存在。接着根据政府财政跨期预算约束理论构建地方财政可持续分析基本模型，
推导财政可持续性条件，结合各省份的具体经济数据，估计出各地方政府债务成
本利率及保证财政可持续的 GDP 增长速度临界值，进而构建地方财政可持续性
强度指标，利用实际负债率对各省的财政可持续性现状进行对比分析，结果显示
2012 年以来大多数地区的财政是可持续的，但可持续性强度不断下降，2014 年
开始，辽宁、山西的财政变得不可持续；本文又直接以地方债务为变量对我国地
方政府财政可持续性进行波恩检验，结果发现地方财政盈余对政府债务有显著为
正的反馈效应，表明我国地方财政是可持续的，但财政盈余对土地出让收入有负
的反馈效应，意味着土地出让收入使地方财政可持续性变差了。财政盈余对税收
收入的反馈效应为正，对财政支出的反馈效应为负，意味着改善地方政府的财权
与事权不平衡的状况，提高地方财政自主能力，缓解地方支出压力能够有效改善
地方财政可持续性。从分地区的波恩检验结果来看，东部地区财政可持续性表现
优于中、西部地区。 
 
关键词：地方财政；财政可持续性    
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Abstract 
At the moment, every province bears a slowdown in economic growth, which 
inevitably affects local governments’ ability to collect revenues and arrange 
expenditures, thus weakening their solvency. Moreover, the slowdown in the 
economic growth, especially the real estate industry, will definitely affect local 
government’s land revenue. For years, a large part of local governments’ financial 
resources comes from land revenues, and the repayment of many city investment 
bonds are related to these land revenues. Above all, at the very situation, the fiscal 
sustainability of local governments is under risk. 
 This paper analyzes the status of local fiscal sustainability from perspectives of 
local government financial, local government fiscal dependency on land revenue and 
local government debts. Obviously debt indicators show some risk in local 
government fiscal sustainability, although the debt risk is now manageable. Based on 
inter-temporal budget constraint theory, this paper builds a suitable model to 
empirically analyze fiscal sustainability, a critical point of the growth rate of GDP and 
an estimated interest of the debt are calculated out, also a fiscal-sustainability index is 
constructed. Results show that most local governments are fiscally sustainable, but are 
becoming less sustainable, since 2012; Liaoning and Shanxi are not fiscally 
sustainable since 2014. Also this paper places the local fiscal sustainability under a 
bohn’s test, and results show that local government’s fiscal surplus—GDP ratio has a 
positive and statistically significant response to debt—GDP ratio, which sufficiently 
justified the local government’s fiscal sustainability. However, according the results, 
the fiscal surplus—GDP ratio’s response to land revenue—financial revenue ratio is 
negative and statistically significant, which means land revenue makes the fiscal state 
less sustainable. Regionally speaking, east region is most fiscally sustainable. 
Key words:  local government finance；fiscal sustainability  
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第1章   导论 
1.1 选题背景 
近来经济发展步入“新常态”，改革进入深水区，经济供给侧结构性改革成
为当下热点，我国经济由高速增长转变为中速增长，财政收入也随之日趋告别高
增长时期，同时为配合刺激经济、保持经济持续稳定增长的宏观经济政策，财政
收入逆宏观经济形势而高速增长的情况也就面临着调整的压力，比如为解决中小
企业发展困境而要求减轻企业税负。此外，在地方财政收入中具有重要地位的土
地出让收入也有增速下降的趋势，这一方面是受房地产市场降温的影响，去库存
成为当下楼市主要任务，另一方面从国家经济长期可持续发展来看，土地出让收
入在地方财政收入中的地位都是应该会下降的。所以财政收入也就将进入平稳增
长时期，形成与宏观经济的发展形成良性互动的增长状态。然而尽管财政收入面
临增速放缓的压力，支出需求却相对快速膨胀，财政赤字率会阶段性提高，与此
同时，近几年甚嚣尘上的地方政府债务问题，尤其是政府隐性债务问题日益凸显，
从国家到地方也为解决地方性债务问题做了很多努力，出台各种管理办法、法规，
以规范地方政府举债行为，规范清理地方政府性融资平台，加强债务资金支出管
理、偿债基金管理，再到由中央统一领导进行债务转换等。2013 年 12 月 30，审
计署发布全国政府性债务审计结果，随后 2014 年 1 月下旬各省、直辖市、自治
区（除西藏外）也相应发布各自的政府性债务审计结果，对地方政府的债务存量
的有了较为全面的了解。2014 年 10 月 02 日国务院下发《国务院关于加强地方
政府性债务管理的意见》（国发〔2014〕43 号），2014 年 10 月 23 日财政部据此
制定了《地方政府存量债务纳入预算管理清理甄别办法》，以进一步加强地方政
府性债务管理，做好地方政府存量债务纳入预算管理相关工作。2015 年，财政
部先后下达三批地方债置换额度，共计 3.2 万亿元，加上新增 5000 亿元一般地
方债及 1000 亿元专项地方债，合计 3.8 万亿元①。2015 年 12 月 21 日，财政部下
                                                 
①
中国今年地方债已发 3.69 万亿接近完成全年计划，http://money.163.com/15/1127/17/B9EP0CD100252G50.html 
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发《关于对地方政府债务实行限额管理的实施意见》，进一步明确要对地方政府
性债务实行限额管理。这些举措无不是希望能合理化解掉当下的地方政府债务问
题，保持地方政府财政的可持续性，防止由此可能引发的系统性风险。目前我国
地方政府财政可持续性面临着一定压力和挑战。地方财政作为国家财政的重要组
成部分，是一国经济的重要构成部分，是地方政府履行职能、发展经济、改善民
众生活水平的基础与手段。国家财政的可持续性对一国经济发展的稳定与安全影
响深远，而地方财政的可持续除了关系到地方政府提供公共服务的能力，也关系
到整个国家金融系统的安全性和宏观经济的稳定性。 
鉴于此，有必要对地方财政的可持续状况进行分析，以了解我国目前各地方
政府财政可续性状况，并对未来的财政可持续性的情形进行分析，探讨如何实现
地方财政可持续发展，促进地方经济持续稳定发展，从而维持全国经济的持续稳
定发展。 
1.2 文献综述 
1.2.1  财政可持续性的内涵 
财政可持续性从字面上理解是说在不用改变当前财政收入与支出模式的情
况下，能够保持政府不失去偿债能力，不会发生债务违约而致使政府信用破产。
与之相类似，Burnside（2005）指出两种路径的财政可持续性内涵界定方式，一
是政府有足够的债务偿付能力而不会发生债务违约，另一个是政府不丧失偿付能
力同时又能持续维持现行的一系列政策。但是根据相关文献来看，要对财政可持
续性内涵进行十分确切的界定却比较困难，往往是不同的文献因为侧重点不同，
有着不同的界定条件。 
在早期的经济理论中，基于财政可持续性要求税率的稳定的考虑，普遍对政
府的举债融资行为持有很谨慎的态度，亚当·斯密在国富论中就指出，债务融资
存在引发政府出现违约的风险，不利于政府长期财政状况，只有特殊情况下的政
府债务才是可接授的。相反根据大卫·李嘉图的等价性原理，在公众具有理性预
见能力时，政府债务融资与税收融资具有一样的效果，因为公众会根据政府的不
同融资方式调整其短期与长期的经济行为，这一观点对后来经济理论对政府债务
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融资的看法有很大影响。而根据凯恩斯的有效需求管理理论，则是政府为保证充
分就业，在现有可利用资金不足时，可以通过债务融资来弥补私人储蓄的不足，
但也认识到政府可举借的债务有一定限度，不能出现由此引发的税率不断上升的
情况，这从长期来看是不可持续的。Domar（1944）最先运用局部均衡分析框架，
假定利率和经济增长率为外生变量，通过简单的数学论证提出最优债务负担率，
这也就包含有明显的财政可持续的思想，提出将“债务增长率不超过经济增长率”；
作为财政可持续的判断标准，也就是说日渐增长的税率是不可持续的，非持续增
长的税率是财政可持续性必要条件，这是最早的关于财政可持续性一个较为明确
的定义。Buiter(1985)认为财政可持续性是指一个国家财政的存续状态或能力，
对该国来说，当其没有能力偿还债务时，应该宣告破产，不能继续存续下去；相
反，如果它有能力偿还债务的话就说明它是可存续的，即财政可持续性研究的是
政府债务清偿能力问题。Blanchard（1990）的财政可持续性定义则相对较为简
明，认为在确定财政收支水平时，在所考虑时期范围内，如果能够保证的净债务
占 GDP 的比重不变，那么这种条件下进行的财政收支活动就是可持续的。后来
Auerbach、Gokhale 和 Kotlikoff（1995）又进一步提出较为复杂的财政代际可持
续性概念，从代际之间的规则公平、分配公平和补偿行为等方面来考虑财政的可
持续性。 
国内方面，关于财政可持续性内涵的定义上，与国外学者的界定大致相同，
但也有自身的特点，比较注重财政可持续性的整体政策性含义。张春霖（2000）
将财政不可持续性的定义为，如果政府在其现有债务水平上按某一路径继续借入
新债将最终导致其无力偿付或违约，就会出现财政不可持续。王晓霞（2007）认
为财政可持续性表面上研究的是政府的债务清偿能力，实质上研究的是政府收支
的宏观经济影响，更加注重宏观经济影响对政府收入、支出的跨期的效果，即财
政可持续性研究是站在政府偿债的角度，而不是宏观经济运行的角度去研究财政
收支的宏观经济效应。我国有的学者多从积极的意义上来考察财政可持续性，认
为财政可持续发展是指财政收支平衡协调、财政运行健康有序的发展状态。 
1.2.2  国外研究现状 
财政可持续性最早是国外理论界对与政府偿债有关研究的概括性说法。在
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20 世纪 40 年代国外经济学家就对财政可持续的条件有了明确的认识，80 年代和
90 年代末由于西方国家债务问题凸显，对该问题的理论研究进入繁盛时期。从
研究方法来看可以主要概括为三类。 
第一类，指标政策分析类。这类研究关注公共预算的长期计划，选定一些经
济变量或者经济指标，构造出衡量财政可持续性的相关预测和综合检验指标，结
合经济数据进行检验，有的也会给出长期的预测，有的也会从政策、制度方面，
就保证稳定的债务对 GDP 比率，保持政府可持续性而做给出预算财政制度的调
整或变革的建议，构建合理的财政制度。Buiter（1985）使用现期赤字与最优赤
字之差作为指标，当指标为负值时表示财政的不可持续性。Blanchard（1990）
提出采用税收缺口指标，指标值为正时代表需要采取措施防止过高的债务率，以
实现财政的可持续性。Polito 和 Wickens（2007）在政府预算跨期约束模型的基
础上，提出一个基于 VAR 方法求解的衡量财政可持续性的指标，能够综合运用
历史、当期及未来预测的数据对当下的财政可持续状态进行评价，克服大多仅仅
基于历史数据的指标不足之处。 
第二类研究以政府借款约束为出发点，认为政府财政收支行为面临着跨期预
算平衡约束的问题，即长期政府债务的现值等于零，或者长期财政盈余的现值不
小于当期政府承但的债务，强调政府债务的非蓬齐博弈条件。Hamilton 和 Flavin
（1986）证明在政府存在财政赤字的情况下，会对债权人做出未来用盈余偿债的
隐含承诺。Seater 和 Mariano（1985）检验了在永久收入假设下政府收入现值等
于政府支出现值的假说。Barro（1984）证明假定税收和赤字政策最优，政府行
为受到预算约束的影响，为保证财政可持续性，有必要对政府行为做出跨期安排。 
第三类研究是检验经济变量之间的相关系数来分析财政可持续性。有的是在
政府跨期预算约束的基础上分析财政相关经济变量之间的协整性，以判断政府财
政是否可持续。Quintos（1995）认为，如果政府收入和支出是协整的，并且支
出的回归系数为 1，那么财政具有强可持续性；当回归系数小于 1 时，则表示财
政具有弱可持续性。Caporale（1995）检验了 8 个欧洲国家，结果显示有 6 个国
家具有财政可持续性，采用的就是协整检验方法。Bravo 和 Silvestre（2002）和
Afonso（2005）也进行了类似研究。Westerlund 和 Edgerton（2007）将此类方法
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